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資本金 自己資本 自己資本比率 総資産 資本金比率（％） 大株主10社の保有数 株主数
（純資産） （％） （使用総資本） （資本金／総資産） 比率（％）（含：自社株ロ）
1．三菱UFJ　FG 1，383，0527．699243 4．17 184，735，352 0．75 27．6 251，557
2．りそなHD 327，2012，086，404 5．29 39，436，046 0．83 582291，531
3．三井住友FG 1，420，877 3，560，8413．47 102，55t964 1．39 24．2 167，278
生三井トラストHD 261，579 888，8396．63 13，415，233 1．95 24．9 21，604
5噺生銀行 451，296 745，8167．15 10，433，666 4．33 38．4 52，966
6．あおそら銀行 419，781762，187 11．84 6，438，795 6．52 93．2 91
7．野村HD 182，8002，125，028 6．50 32，682，845 0．56 27．5 217，560
8．日興コーデイアル 233，844 790，2369．59 8，243，763 2．84 29．1 105，956
9．大和証券G本社 178，324870，853 6．09 14，300，872 1．25 25．6 76，404
10．みずほ置証券 80，288 105，325 12．53 840，454 9．55 71．6 45，261
11．新日鉄 419，5241，633，854 35．59 4，59t325 9．14 36．8 394，593
12．JFE　HD 100，005 1β80，48437．46 3，685，587 2．71 32．5 215，074
13．神戸製鋼 233，313 555，59326．41 2，103，448 11．09 25．1 159，664
14．住友金属 262，072 787，33517．15 4，59t325 5．71 36．8 394，593
15．NTT 937，9507，013，411 38．19 18，364，986 5．羽 59．71，192，808
16．ソニー 625，1943，236，745 29．05 11，143，645 5．61 33．6 652205
17．東京電力 676，4342，915，847 21．73 13，417，612 5．04 27．7 586，622
18．関西電力 489，3201，871」48 27．55 6，792，752 7．20 31．1 356，402
19．JR東日本 200，0001，455，504 21．40 6，799，928 2．94 31．8 298，895






































































































































































































































































































































































































資本金 自己資本（純資産） 自己資本比率（覧） 資本金比率α） 紹資産
（資本金／総資産） （使用縛資本）
1．トヨタ自動軍 3，971 109，945 36．6 1．3 300，487（連結）
85，928（2002年）
2．デンソ7 1，875 21，334 58．7 5．4 34，645
3．アイシン鞘機 450 8，759 37．6 2．4 18，492
4．豊田自動織機 805 16，248 48．4 2．5 32，424
5豊田通商 267 4，977 19．1 1．1 23，739
6．豊田合成 280 2，106 45．5 6．6 4249
7．関東自動車工粟 69 958 44 3．2 2，140
8．トヨタ車体 104 2，060 46．7 2．4 4，341
9．トヨタ紡織 84 7，767 34．9 2」 4，064
10．愛知製鋼 250 1，247 43．7 9．1 2，762
11．日野自動車 727 2，964 30．9 8．0 9，090
12．小糸製作所 143 1，734 38．6 3．9 3，703
13．フタバ産粟 117 1，777 50．1 3．4 3，456
14．愛三工粟 74 648 47．9 5．4 1，361
15．ダイハツエ榮 284 3，491 28．3 2．7 10，694
16．富士重工桑 1，538 4，723 35．1 11．5 13，395
17．KDDI 1，418．51 12，955．30 51．8 5．7 25ρ08．64
＊単位：億円
“法人”の実態はその内実をかえたのではないのか。私はこうしたファンド・マネーをビジネ
スとしている機関投資家を「口と足のない株主」と呼びたい。いや株主とさえいうべきであろ
うか。保有者である。自分たちのビジネスに徹すること，彼ら自身が求める資本合理性は，保
有する株式から得られる利益の最大化であって，そのかぎり彼らとて“企業”努力をすること
になるが，それはより高い配当性向を求めること，株価に求める企業価値の最大化であって，
当の保有する株式の相手の株式会社の取締役会を中心としたトップ・マネジメントに，ただひ
たすら努力するよう求める，いわば口頭での“働きかけ”が彼らの「企業活動」なのである。
2007年7月現在この種のファンド・マネzヘッジ・ファンドがニューヨーク証券取引所にす
でにこの4月以来，3社も上場された，という。これは21世紀に入って生じてきた新たな動き
である。その規模はこのところ明らかに急増している。しかも動かす資金量の規模が全然ちが
う，きわめて大きい。村上ファンドでさえ4000億円余を動かした。スチール・ファンドはど
れぐらいの金額を動かしているのであろうか。2兆円ともいわれているが…。こうした「口と
足のない」株式保有者は放置しておくのであろうか。彼らには明らかに経営に携わる意図はな
い。企業についてその商品価値しか認めないのであるから，利を生むと知れば保有しているで
あろうけれども，その価値が下がったとなれば，あるいはより高く売却できるとあれば転売す
ることは明らか。それはビジネスなのだ。
（3）調整可能な自社株ロ
株式会社が自社の資金で自社の株を取得する，このきわめて一見したところ明らかに矛盾と
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思える現象が，解禁されて以来急増している。主要な企業の中には大株主どころか筆頭株主の
うえを行く最大の株式保有者になっている。これとて明らかに株式会社に変質をもたらしてい
る要因ではないのか。
　会社が自社の株を保有する，それは危険では無いのか，無責任ではないのか，いわゆるイン
サイダー取引に結びつくとして，長く規制が加えられ，禁止されていた行為である。
　個人として，従業員であれ，取締役であれ当該の企業へのかかわりのいかんに拘わらず株式
保有は認めてきている。たしかに所有と経営との未分離の状態にあっては所有，株式保有あっ
ての経営であったというべきであろう。取締役になることさえ株式保有を長く前提にしてい
た。だが，所有と経営との分離はとられた。進んだ。そうした進んだ段階での株式保有である。
この段階でのインサイダー取引を厳密に考えれば取締役はじめトップ・マネジメント層の企
業の戦略上での秘密を知りうる地位にいる人々は誰一人株式は保有してはならないことになろ
う。厳密にみれば，それは従業員とて同様である。それなのに，会社自身が自社の株式を保有
するとは。
　崩れた，崩された一因は，ストック・オプションの導入にあった。当初は取締役やトップ・
マネジメントへの刺激策としてストック・オプションの権利を彼らに与えることからスタート
したのが大部分であった。だが，今日では広く従業員全員への“二つめのボーナス”としてこ
の権利を与えている企業もある。だが，この方式，制度自体が株価重視，企業の短期志向を強
める方向へと向けていることは誰も否定しないのではないのか。
　この方式はA．PスローンがGMのCEOを勤めていた時に導入したものであった。しかし，
当初はGM自体が株式を保有していたわけではなくて，株式を保有している取締役から拠出し
てもらい，報酬のなかった社外取締役にそれでカバーすることから始まったとされている。そ
の時でもGMが会社の資金で株式を保有していたわけではなかった。そうみてくれば，会社自
身が自社の株式を保有するという現象はどうみても矛盾する部分をもっているとみて当然では
ないのか。法人所有，株式相互持ち合いの延長線にみる，究極の法人所有なのか。それとも会
社それ自体をより一層おし進めていけばここにたどりつく，とみるのか。
（4）ネット・トレーダーの動き
　インターネット時代の先端を行く動きの一つなのであろうか。株式の売買にインターネット
を利用して，特に個人レベルでの“投資家”が急増している。東京証券取引所自身，場立ちの
業務がパソコンのディスプレイをみながらの売買，取引処理にかわった。今やこれが“市場”
という雰囲気は伝わってこない。フランクフルトでのドイツ証券取引所を見学，インタビュー
訪問したこともある。その時とて同様であった。株式の取引にかかわる売手，買手，証券業者
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との間に商品についての共通認識はでき上がっている，その品質についてもこだわればその内
容は決して単純でないが，一応は“標準化”されている。しかも取引にあっては交渉ごとが価
格と売買単位。あとはスピードが，このスピードがネット・トレーダーにとってはひきつけら
れる要因でもあろう。ここではどうみてもその日常の動きからみて株式所有者ではなく，保有
者であり，場合によっては一日に何度となくその反復を繰り返す，はやい商品になればすぐに
でも手に入れ，すぐに処分する，そうした投資対象であろう。そうした新しい層をデイ・トレー
ダーと呼ぶそうである。テレビ・ゲームを楽しむかのように，ディスプレイの前に朝から晩ま
で張りついているのではないのか。なかには，5台，6台と部屋にディスプレイを置いて取引
を繰り返しているのだ，という。もうそこにはどうみても“株主”のイメージはない。彼らが
株式を保有しているのはどれぐらいの期間なのであろうか。アメリカではこうした取引での個
人の保有期間は8ヶ月，平均でみてという数字をみたこともある。勿論，デイ・トレーダーに
ついてみれば，おそらく何時間単位か。いやもっと短いのか。
皿．
（1）資本を必要としない業務活動の拡大
　今日の企業活動にみられる変化，変質と思われる特徴はここでも生じている。何しろ資本を
投下することなく，したがって企業資産をもつことなく業務活動を拡大している事実のみな
らず，これまでならば当然企業資産になっていた部分が他によって代替されることによって必
ずしも資産としてもつことの必然性がなくなってきていること，したがって，そのことがかつ
ては余裕とさえ思われた資産でさえも，そこでも短期思考で処理されるようになっているこ
と。外部委託化をおし進めたのは，明らかに規制緩和と結びついていることもみておかなけれ
ばならないが，何しろ広い範囲に及んでいる。生産委託，ファブレス，何しろ表向きはメーカー
であるところの企業が自社の製品を自社でつくらず，外部化しているのである。その受け皿の
EMSには今や従業員数20万人を越えるのも生まれてきている。　OEMとて長く使われてきた
歴史をもっている。パソコン，家電製品，衣料品，雑貨類…そうしたたどれば一体何処で生産
されているのか。かなりあいまいになってきているのではないのか。かつて19世紀の後半，
ドイツ，アメリカ等の輸出攻勢に対抗するためにとられたのが，原産地表示。Made　in××。
しかし，衣料品について生地はA国，染色加工はB国，デザインはC国，縫製はE国，最後の
仕上げと包装はF国のようなケースになったとき，われわれは何をもって生産とみたらよいの
か。航空会社が使用している航空機もその多くはリースに拠っている。メーカーや建設業でも
こうしたリース・レンタルは多く使われている。
　今日われわれの身近な生活に広がってきているのが，コンビニエンス・ストア。新聞は日本
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のSコンビニがハンバーガーチェーンのM社の約31ρ00店台を抜いて2007年7月，17ヶ国・地
域に32，208店とその店舗数世界一になったと報じている。なかには勿論直営店もあるから決
してそのすべてではないが，こうしたフランチャイズ・システムとて加盟店への参加を募って，
情報ノウハウ，仕入れ等は本部から今やオン・ライン・システムで一元管理されているが，
店舗についての敷地や建物等の“資産”にまで及んでいるわけではない。この方式がいろいろ
な分野に広がっていることはすでに多くの人が知るところといってよい。
　アライアンス。これとてここでみることができよう。航空会社が結んでいる「スター・アラ
イアンス」「ワン・ワールド」等は海外旅行の時に体験しているのではないのか。共同運航と
いっているが，一路線で双方が組めば便数を減らしても路線を利用する機会を増やすことに
よって，当初の意図は達成することができる。乗客にとってもたしかに双方の航空会社の乗務
員が相互に乗っているから，たしかにその面でも好都合。だが，これとて過ぎれば“疑似カル
テル行為”の可能性をもっていることは知るべきである。
　こうした航空会社にみるような“共同運航”は，最近大都市近郊のターミナル駅周辺から成
田や羽田への空港直行バスにもとられている。どうやら空港周辺に路線をもつバス会社とター
ミナル駅周辺に路線をもつバス会社との共同運行と思われる。私が時折利用するのは電鉄系の
K・T・0という三社の共同運行。このルートでは途中T社が私鉄を走らせているT駅の近く
を経由して運行されている。おそらく高速道路網もかなり整備され，バスを走らせてもそれほ
ど混雑に巻き込まれることなく，比較的予定していた時間通りに運行できる，最近便数がふえ
ているのはそのせいではないのか。乗継いで行くよりは少し割高。しかし，手荷物はもってい
る。疲れている時は，このバスでゆっくりもできる，そのせいか。これとて明らかにアライア
ンスであって，資本を必要とせずに業務領域を拡大しているとみることができる。
　大きな土木工事や巨大なビル建設などにみられるJ，V．　Joint　Ventureもアライアンスとみる
ことができる。今日何かと話題になるゼネコン，スーパーゼネコンの談合事件。大型の工事が
官公庁にかかわる公共事業が多いだけに官制談合とて同様。この問題については改めて取り上
げることとし，ここでの詳述，その検討はさけるがかなり根の深いものをもっている，とみる。
戦後60年余をみてもそれは知るのではないのか。大型の工事はその注文をとるかとらないか，
1件何百億円，何十億円という額はそのままゼネコンにとっては売上高に結びつく金額である。
競争入札の方式をとっても一体それがどこまで公平性を保っているのか，毎回のようにそれは
問われているとみてよい。いや大型工事のみならず，地方自治体，市町村レベルでの道路工事
下水道工事，学校の校舎建設に及んでまでそれは共通しているのではないのか。
　そういうなかでとられたJ．Vは明らかに2社3社あるいは4社5社の問での“妥協”の策とい
えるのではないのか。道路や路線の工業などは何処から何処までと距離で分けているのか。建
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物の場合はどうか。実際にはどのようにして分担しているのであろうか。ともあれ完成完了
まで，いやその後の一定の保証期間を含めてJ．Vは続く。一時的なアライアンスである。この
J．Vとて疑似カルテル行為であることに変りない。
　業務の外部化，アウトソーシングは，規制緩和策ともかかわって最近とくにふえているよう
に思われる。検査調査の外部の専門機関への委託設計，デザイン，研究・開発の外部化さ
えある。非正規雇用，格差社会の一因としても問われている人材の外部化。それを専門とする
人材派遣会社の登場，ソフト・ウェアの専門会社。時折話題になるテレビなどの番組制作の外
部化。そこに“丸投げ”などという言葉も使われる。
　資本を必要としない業務活動のこうした拡大，しかもそれが増え続けている現実をわれわれ
はどう捉えるべきか。新しい会社法が「一円会社」の導入に踏み切ったように，われわれは株
式会社を資本会社から切り離すことを今や求められているとみるべきであろうか。であるなら
ば，資本金に信用の基礎をおくことをやめた株式会社は何処に信用の裏づけを求めるのか。そ
れとも放り出したままというのか。製造物責任は一体何処のレベルにその責任の所在を求める
のか。
3．信用供与の場としての証券市場
　全く見ず知らずの人から，したがって全くの不特定多数の，敢えていえば自然人に働きかけ
て，そうして集めた小額に細分化されて，手に入れやすい型で発行された株式を通しての資本
金，そしておそらくはそれが動かす企業資本のすべてであったにちがいないが，その株式会社
がすぐれた企業形態として広く受け入れられ，発達してきた何よりも大きな理由は，ここに
あったのではないのか。その広く資金を集める場を供したのは，他ならぬ証券市場である。市
場そのものもたしかに見ず知らずの者同志の出会いの場であり，ところどころの町に今も続い
て朝市や町の一角に仮設テントや移動用の店舗を兼ねた車を使っての広場に設けられた市場
は，その素朴な姿であるにちがいない。一日市，四日市，五日市，八日市，あるいは八日市場，
十日市など今でも地名に，町の名に残っている「市」はその地域での市場だったのではないのか。
　株式の買い手がすぐにでも売り手の側にまわることができる。株式を手に入れる者，あるい
は入れたいと望む者がいつでもこの需要と供給の二つの役割を担っているのが，何よりも証券
市場の特徴である。しかし，今日ではこの証券市場こそが上場している株式会社＝企業に一つ
の大きな信用を与えているのではないのか，とみてくれば上場させるか否か証券市場は重い責
任を負っているのではないのか。しかも単に投資家投資予備軍に対してばかりでなしに，社
会的にみてもそれは負っている責任ではないのか。明らかに証券市場こそが現代の企業＝株式
会社に信用を供与している。
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1）「発行済み資本金」
　株主の出資にもとついた資本金は，設立時あるいは企業がその規模を増していってもまだ小
さかった時には，運用する資金のすべては株主に依存していたにちがいない。ここでもこだわ
る。まだこだわりたい。そうした株主はすべてといっていいほど自然人であった。ビジネスに
挑む者でさえも自然人であった。それを当然視していたのでもある。いつからここに自然人以
外の者が入り込んできたのか。機関が，組織が，いつから株式を所有，保有し始めたのか。そ
して法人が会社をつくり出したのか。19世紀末に至ってアメリカであらわれたのが最初であ
ろうか。1880年代の後半にニュージャージー州がその会社法で事業会社の株式保有を認めた
ことが最初であったともされている。しかもその理由はそのことによって税の財源のゆえの誘
致策でもあった，と。当初にあっては明らかに自然人以外の株主は例外であったにちがいない。
しかし今日注視しなければならないのは，個人＝自然人ではない，こうした団体，組織組合，
広く機関投資家と呼ばれている部分によって株式の大半が保有されている事実である。かつて
この国にあっては法人所有という概念が使われた，いや今でも使われている，それは否定しな
い。その法人相互による株式の保有，持ち合いが戦後長くとられていた。その法人の中心は，
圧倒的に事業会社，そして銀行，株式会社ではないが法人格をもつ保険などの相互会社，そし
て地方自治体，まれに大学，宗教法人，そして教育財団。旧財閥系が戦後解体され，一度は分
散散在して企業活動を行っていたが，1951年，講i和条約締結以降GHQに（occupied）（占
領）されていた状態から解かれたとき，次第に企業集団，企業グループの再結集もはかられて
いったのであった。細分化された会社が一つに統合をみ，されにそのうえに同系列の中での再
結集がはかられていったのである。特に100社以上に細分化されていた三井物産，三菱商事は
その典型的な例であろう，さらにその結束が一つに戻ったあとで，三井グループ，三菱グルー
プというように同グループの社長会を中心に相互の結束が株式の相互持ち合いを通じて行われ
ていったのであった。この点についてはこれまでの多くの研究でも知るところであり，敢えて
繰り返すことではないように思われる。相互持ち合いの意図は結束固め以上に“乗っ取り防止”
にあったことも明らかであろう。
　資本金との関連でみれば　この広く使われることとなった株式の相互持ち合いが，相互に
“give　and　take”の関係をつくることによって資金の節約の面をもっていたことも否定できな
い。だが，それ以上に，資金需要に迫られたときに，株主にそれを求めるのでなしに，結局は
直接証券市場に働きかけて資金を集める努力をすることなしに，安易に借入れに走ったこと，
そして銀行・金融機関自身もそれに応えて機関銀行のようになっていったことであろう。その
かぎり，戦前の財閥にあっての銀行部が半ば，財閥の“金庫”でもあったことに本質的に変り
はなかったということができる。少なくとも1990年にかけての“バブル”に至るまではとい
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うべきであろうか。それともその少し前から証券市場に直接働きかけることが始まっていたと
みるべきであろうか。株式の時価発行，転換社債の発行，あるいは海外の証券市場への上場。
　株式会社を名乗って企業活動を続ける以上，株式発行にもとついてこの発行済み資本金はや
はり，分散化している状況を認めつつも，やはり原点ではないのか。新しい「会社法」に従っ
ての「純資産」をもって，残余財産分配請求権の対象であるとみれば，資本金については法律
上の規定よりも，実質的にみるほうが現実的であるとみるが，しかし，発行済み資本金での一
定の比率に及べばその株式会社の“支配”が動く現実があることも否定できないのではない
のか。会社それ自体説，企業それ自体説を主張することには変りないが，使用総資本額からみ
れば，ほんの小さな比率になってしまっている，その比率の50．01％を握れば，完全に支配は
動く，いやそこまで達しなくても33．4％以上の比率で支配権が動いているのではないのか。敵
対的買収に大騒ぎする以前に，企業自身がまずは自らの怠慢を反省するべきではないのか。多
くの日本の3月期決算の株式会社は6月の株主総会の折に“株式会社”であったことを，年に
一度一度だけ思い知らされる。「モノ言う株主」と株主総会に変化がみられるというものの，
大海の一滴と化している株主の発言を企業側はいったいどう重く受けとめているのであろう
か。
　さらにいえば，敵対的買収をしかけられた時現体制を維持し，守ろうとすれば，株主を求
める，安定株主を。だが，業績が低迷し，市場さえも低成長を続け，いやが応にも縮小せざろ
うえない状況に追い込まれたとき，いともたやすく“統合化”への道を探るのではなかろうか。
その時，当事者たちは株主に相談しているのであろうか。吸収される側にまわっての合併，対
等合併という場合であっても，いや積極的に合併をおし進めた場合であっても，株主に相談し
てのことだろうか。
2）「社会的信用」の供与
　今日，とくに日本の場合，数ある株式会社を区別するのに何が指標を与えているか，といえ
ば，それは証券市場に上場しているか否か，上場会社であるかどうかではないかと思われる。
しかもそのことが一つの基準となって上場している株式会社に一つの社会的信用を与えている
と思われる。もうすこし広く把えれば，上場会社に規模の面で相応するようなそれに準じた株
式会社，あるいは相互会社も含むことができるように思われる。そしてどちらかといえば，株
式会社の本来のもつ特徴にこだわれば，こうした上場会社に相応する公開会社こそ株式会社で
あると思われる。そう把えたい。東証一部上場，二部上場，そしてジャスダック，地方市場，
東京マザーズ，名古屋セントレックス，福岡Q－Board，そしてヘラクレス等，それぞれ上場基
準を設けているが，上場していることは，一つの信用を供しているのではないのか。であれば
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なおのこと上場基準も厳しくと考えたい。
　企業価値を測る尺度として最近はよく株式時価総額（Market　Value，　Market　Capitalization）
が使われる。市場での株価に発行株式総数を乗じてはじき出した数値である。2007年5月から
は子会社を通じての株式交換による合併，いわゆる三角合併の解禁となった。このことはなお
のこと株価維持，高株価へと向う傾向を強めることになるとみてよい。それは明らかに短期志
向中心を強めるとみてよい。配当性向とて上げる方向に傾くことも明らかであろう。それは合
併，買収にさいしても有利にと判断すれば，それは選択する道といってよい。それは買収する
側にまわっても，防衛する側にまわったとていずれにあっても選択する道であろう。
　上場会社であることをもって，担保をも設定せずに多額の融資を容認する，上場しているこ
とを一つの証しとしてそれを信用とうけとめた典型的な例である。結局は，経営危機に陥り，
同業他社に吸収されていったダイエーはその典型でもあろう。一時有利子負債だけでも2兆5
千億円を越えていたのであり，「並行融資」の名の下に，都市銀行，地方銀行が貸付けを行っ
ていたのではないのか。その数一体何行に及んでいたのか。40行を下らなかったのではな
いのか。担保をとらずである。金融機関の貸出し審査が甘くなった頃から，日本のコーポレー
ト・ガバナンスは問われるところとなったのではないのか。
　株主名簿への虚偽記載，不実記載が明らかになって上場廃止になっていった例に，西武鉄道
がある。株主に偽名を使い，多くの株式を保有していた。しかもそのほとんどが実在しない人
の名前で，その時に使用していた印鑑も会社の中から大量に出てきたのでもあった。幾分同情
すれば株式には当初より長く偽名を使われてきた経緯がある。法律で規定していた7人の発
起人でさえ，それは形式的要件であった。結果として書類上の形式的要件さえ整えば，それで
法的手続きは済む。したがって安易な方法を選択させたことだって決してないわけではなかっ
た。事実偽名で株式を保有することは1960年代においても行われていたことである。西武
の場合，おそらく放置していたことも一因であろう。だが，より一層その背景を求めれば，創
業者堤康次郎がもっていた。たとえ株式会社の名を付しても，西武は，西武グループは堤一
族のもの，という，まさに株式会社という名は全くの形式にすぎず，そのかぎり法人擬制説そ
のものともいうべき，その在り方にこだわったあらわれでもあったと思われる。おそらくはそ
うした姿勢は受け継いだ堤義明のワンマン体制はそれを継承していた典型でもあろう。その
後も西武鉄道は東証一部には戻っていない。そのさい問われたことの一つに大株主で，親会社
と思われていた株式会社が未上場ということもあって，その経理が必ずしも明らかでないこと
もあった。
　ストック・オプションの導入も発行済み資本金とは大いに結びついている。このところの一
連の商法改正の作業の中で取り上げられ，2002年，ついに解禁に踏み切った。長くインサイ
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ダー取引に結びつきやすいとして禁止していたものである。私は今もその疑念は消えていない
と思っている。当初は利益の範囲内でと歯止めがあったが，今日ではそれもとれた。結果的に
このストック・オプション向けの株式を保有する自社株口がこのようにして持株数をふやし，
すでにいくつかの会社では筆頭大株主の位置を占め，保有比率も10％をこえているのがすで
にいくつかある。放置したらどうなるのだろうか。こうした自社株口は減資に使うこともでき
る，合併のさいにも有効に活用できる。だが，現実にはこの自社株保有が市場からの浮動株を
減らし，供給量を“調整”することによって株価維持，その引き上げにさえ使われている側面
もしっかりとみておかなければならないであろう。それによって株価がいかに上向いたか，実
勢が示しているのではないのか。
　株式会社は誰のもの，とその帰属を問えばまずは私も株主のものであると考える。だが，
株式会社と株主との関係は，まだ規模が小さく，創業者およびその一族との結びつきが強かっ
た段階と比べれば，大規模化し，資本金の規模も巨額になり，株主数も多くなって分散し，所
有意識がうすめられ，後退していくにつれて，会社それ自体が表に出てきていることをわれわ
れは知るのではないのか。株式保有が一定の比率に達するとそれが支配に結びつく，その実態
は変らないとみるべきであろう。だが，巨額となった資本金を自然人である個人の株主が，あ
るいは同族が協力してその株式の一定の比率を確保する，その状況さえ今日では難しくなっ
た。すでに例をあげてみたようにビッグ・ビジネスと呼ばれる企業の大株主に自然人は今やほ
とんどみることがないといってよい。このところ目立つのが信託口，ファンド・マネー，金融
機関などの機関投資家である。そして個人の株主は短期の株式の売買を繰り返えす投資家にそ
の多くが変ってきている現実がある。
　株式会社自身がこのようにして株式の分散所有と経営の分離そして専門経営者が経営の
座につくことになってきて，株式離れというか，株主に依存しての資本調達をはかるのではな
く，間接金融に依存する，傾斜を強めていった結果，株主の座を後方へと，後方へと追いやっ
てきたことも事実であろう。結果として使用総資本の中での発行済み資本金に依拠する比率が
極端に低下している現実がある。株式会社はあくまでも株主のもの，とその帰属にこだわるの
であれば，しかもその株式保有の一定の比率以上で“支配権”が動くことを思えば，支配権を
奪われないようにする，その防衛のためにも，発行済み資本金への依存度を引き上げる方途は
求められるべきであろう。だが，それは戻ることのできる道であろうか。
　そうした発行済み資本金の軽視，直接金融の努力を惜しんだこと，いや重視しようと思って
も証券市場が企業活動の拡大化に追いつくほどには発展しなかったという現実もあろうが，安
易に間接金融主として金融機関さらには親会社に依存する，それを繰り返えすことによって，
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結局は会社そのものを中心としたその存続をはかる企業観をとりつづけることになったのでは
ないのか。勿論，従業員説を主張する者もいる。20）それとて否定しない。だが，その場合の従
業員はおそらくトップ・マネジメントのレベルから新規学卒で入社した者までをも含んでの半
ば終身雇用制が徹底している一群を中心にみての会社そのもの説ではないのか。
　たしかにM＆A（合併・買収）が敵対的買収の様相を呈して，あるいはTOB（株式公開買い
つけ）を通じて株式の保有比率をめぐって争奪戦を繰り返しているところでは，この株式をめ
ぐって支配権争いが行われているとみることができる。乗っ取りとまで呼ばれてきていた敵対
的買収に対する防衛策としての“株式相互持ち合い”が日本にあっても一定の間というべきか，
有効性をもっていたことも事実。最近，それを再び求めようとしている動きもわれわれは知っ
ている。21）
　だが，かかわっている産業が衰退化傾向を示し，市場の伸びがとまり，利益も計上できず，
採算割れが続けば，いともたやすく同業他社との合併に走る，親会社との統合をはかる，幾度
となく行われてきたことではないのか。その時株主に了解をとったのであったろうか。その会
社の存続にかかわる重要事項について，臨時の株主総会を開らき，そこで決議し，合併したと
いうケースは果してあったのであろうか。
　たしかに多くの株式会社は6月に株主総会を開催する。7000人近く集めた株主総会もあった
と新聞は伝えている。もっとも参加者には食事券のサービスがついていた，と。22）
　しかし，この1年に1日のこの日以外，株主を意識して経営を行ってきていた会社はあった
のであろうか。
※消しがたい企業観
　本来は全く見ず知らずの者にまで所有・保有すること，できることこそが大きな特徴となっ
て発達してきた株式会社であるが，日本の場合，最低資本金の額を低くしたことも手伝って，
法人化＝法人成り＝株式会社化は安易にとられてきたと思わざろうえない。経済の規模と比較
してみてもその数の異常さは決して企業規模に比してとられた企業形態でないことの特異性で
あろう。すでにふれたようにその多くはしかも株券も発行されず，したがってほとんど譲渡さ
れることなく，したがって交換，売買されることなく，しかも株主総会も開催されず，さらに
いえば経営者に相応する取締役，代表取締役とてほとんど交代されることなく，家業の延長の
ように世代の交代時に交代がなされる程度にというべきか，その在り方はしたがって疑似血縁
共同体である“家”の延長のようにして株式会社の形式をとった，体裁を示している，それが
ほとんどではないのか。こうした実態が日本人の企業観，株式会社観にも反映し，法人擬制説
でそのほとんどが明らかになることもあって所有意識支配意識もそこから抜きとることの難
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所要時間が長かった企業??
社　　　　名 所要時間
1 モリテックス 6時間超
2 パトライト 5時間30分
3 シンニッタン 約4時間40分
4 東日本旅客鉄道 4時間32分
5 関西電力 3時間49分
6 中部電力 3時間39分
7 トスコ 3時間7分
8 住友金属鉱山 3時間6分
8 不二家 3時間6分
10ソリッドグループホールディングス 3時間5分
出席株主数が多い企業
????????
社名 主席者数（人）
1 ソニー 7，163
2 エイベックス・グループ・ホールディングス 6ρ38
3 ワタミ 4，577
4 日本航空 4，219
5 ファンケル 3，545
6 全日本空輸 3ρ93
7 阪急阪神ホールデイングス 約3，000
8 東京電力 2961
9 松下電器産業 2946
10東京急行電鉄 2，818
（出所）日本経済新聞，2007年7月7日から
しさをもっているのではないのかと思われる。家共同体さらには村落共同体であっても，血
縁，地縁を中心にとられてきた社会観には，単一性帰属内意識外意識を大きくつくりあげ
てきたことはわれわれの歴史で多く知るところである。すでにこうした点については中根千枝
の「タテ社会の人間関係」23）やわれわれの分野では多く著述を公刊してきている三戸公がやは
り追い求めていたところでもある。24）さらに最近公刊された著述の中では創業西暦576年とい
うすでに継承すること1500年近い金剛組であるとか，西川産業の1566年，ヒゲタ醤油の1616
年創業などというように100年以上の歴史をもつ企業が約10万社あるともいわれている。25）そ
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うした事実とて希有な例であろう。そうした家業の多くは血縁を中心にした創業者一族に結び
つく家系と徒弟制度の中で形成された子飼いの，中軸になる主要な人材を中心に終身雇用制，
年功制をとりながら“ウチ”中心の人材で形成継承されてきたのであって，たとえ近代的な
装いでもある，企業形態の一つ，株式会社をとっても，それは全くの形式的な“衣”に過ぎず，
株主は所有者の一部です，と他から入ってきても，全くのよそ者，他人扱いに終結してきたの
ではなかったのか。小松章はこうした株主を呼んで「外野席」におかれていた，と述べている。26）
それは，乗っ取り，さらには言葉をかえて敵対的買収にかかるケースにあっても，そうした構
造的特質は企業観株式会社観にあっても残している，依然としてもっているとみる。古くは
岩崎弥太郎が，このところ明らかになった西武鉄道の堤康次郎の場合であっても，たとえ株
式会社の名を体したとしても，これは一族のもの，一族から離してはならぬと家訓のように，
いやこのことこそが家訓の中での一番守るべき重要な点ではなかったのか。
　繰り返すように，今日のヘッジ・ファンドが動かす資金の規模をみれば，トヨタの資本金
3，970億5千万円，日産自動車の6，058億1千400万円，ソニーの6，251億9千400万円と比較して
もそれだけでも一飲みできるほどの規模の資金を動かして“ビジネス”をしているのである。
村上ファンドでさえも4，444億円の資金規模を動かしていたことは多く知るところではないの
か。27）「口と足のない株主，株式の保有者⊥明らかに投資対象と化している株式保有の在り方
に，依然として「議決権」を付与するのか，という点については，自然人＝株主，株式の保有
者を描いていた段階からも，明らかにそれが例外的現象ではなく，主流，中心，主要な保有者
になっていることを思えば，本質的な問いかけが求められていると思わざろうえないのではな
いのか。それとも放置するのか。
　おそらく社会経済の現実にあっては，どんなことがらであっても矛盾のかたまりのようなも
ので，理論のレベルで描く，「理想型」はありえないとみるのが当然であろうと思われる。た
えず動いている，変化しているという現実に立って，われわれはこうした社会経済の事象につ
いても考えなければならないのであろう。それでも内実に異なった質をみたならば，やはり根
本的な問いかけは求められるのではないのか。
4．結びにかえて
　何故発行済み資本金に資金を求めることをせずに，親会社に，あるいは金融機関に，さらに
は社債へと間接金融にその方途を求めての企業活動の拡大，成長であったことは，それが何故
かを問うことさえ一つのテーマであろう。一言でいえば証券市場の未成熟，それ以上の企業活
動の活発化にあったということであろうが，その底流はもっともっと究明すべきであろう。そ
うした現実があることを知りつつも，また引き返すことの難しさを知りつつも，株式会社であ
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ることにこだわるのであれば発行済み資本金の比率をあげることを，純資産の比率をあげる
ことはやはり必要ではないのか。こだわれば純資産比率50％以上を，といいたい。遠ざかる
社団性とてここから始まったのではないのか。そのことが財団性を浮上させたとするならば，
株式保有者との関係とて投資契約と何ら変りないのではないのか。とすれば投資者に社団性と
も結びついた所有者の一部，一片の資本の保有者とみたす要素はなく，株主総会とてそれは投
資者の集まりにすぎないのではないのか。議決権を付与する必要のないそうした集会は有名無
実化するのではないのか。たしかにこのところ発言する株主総会へ，であるとか，株主総会に
要した時間が6時間に及んだとか，あるいは多くの参加者があったとか，集中日を避けて休日
に開催するケースで在るとか，インターネットでの開催の可能性さえ意図した今回の会社法と
か，その“変化”は指摘されている。しかし，議論の多くは株価の推移や配当に関心が向けら
れているのではないか。主要な議題は，議決権の行使が支配にかかわる比率でないかぎり，取
締役会が予め用意している議題筋書きがほとんど狂うことなく行われているのが現実ではな
いのか。たしかに1年に1日，ほとんどその1回だけ関心が向けられるこの日に，いつまでこ
だわるのか，形骸化しているこうした株主総会にどこまでその意義を見出そうとするのか，遠
ざかった株主意識の，こうした所有とはすでに把えることさえ難しい，明らかに一時的な“保
有”に近い部分に価値観を結びつけることは明らかに無理があるとみる。こうした所有，保有
状態に“ビジネス”が入り込んでいることこそ，ここにも資本合理性の徹底はみるのではない
のか。価値観の消えた処に倫理観を結びつけてもやはり無理ではないのか。明らかに切れてい
るとみる。
　かわって重視すべきは，私は証券取引所，市場の基準，ルールの厳格性，透明性であると考
える。現代の株式会社に株式会社であることを明確に位置づけているのは，こうした公開会社
であること，上場会社であることとみる。こうした上場会社にほぼ相応する規模のレベルに，
狭義の株式会社は限定してみるべきであろう。公開会社とほぼ同義に使いたい。混乱の一因に
は，広く使いすぎているところにもあるのではないのか。
　勿論証券監視等委員会も設置され，監視の目は向けられているが，私は証券市場自身が
もっと自主的に市場に上場している“商品”への責任を負っているとみる。それは資本に商品
化の場を与えているのであるから，製造物責任にも相応する責任であるとみたい。できるかぎ
りの監視の目を，さらにいえば24時間体制をとるほどにそれは重いといいたい。会計監査の
徹底，透明性，法令遵守をはかることを思えば，公認会計士とて証券市場を経由しての間接契
約方式に，人事権を証券市場にあずけることがすでに求められているといいたい。
　本来はきわめて私的な性格を強く帯びた現代企業＝株式会社もその企業形態のもつ特徴，全
く見ず知らずの者からもその資金の提供を受ける道が広く受け入れられて，その結果，今日み
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るようなビッグ・ビジネスが形成されたと私はみたい。その及んだ高次の段階は株式が徹底的
に分散し，結びついていたはずの所有意識も遠ざかり，結局は会社そのものの会社それ自体の
存続の中に機関，組織をつくりあげて活動している主体になったとみる，会社それ自体説，企
業それ自体，法人実在説を説く企業観で私も株式会社をみたい。
　こうした企業が市場経済のメカニズムの中で競争を行いながら，企業活動を行っていること
をみれば，脱私化のプロセスを歩んでいる，強い社会性が求められていると主張しつつも，相
互にきびしい企業戦略をとるかぎり，こうした「脱私化」とて完全に払拭できるわけでない，
疑問のあることもたしかであろう。それでも透明性，公平性，法令遵守が求められながらも，
脱私化は，競争の続くかぎり求められるのではないのか。
　トップ・マネジメント層，取締役会，監査役会等の報酬についても，すでに国によっては総
額開示から個別開示へと法律で明文化する段階にまで及んでいる。原価の開示とて求められる
のではないのか。事態は単にガラス張りにすることのみならず，そのことが報酬の高額化への
歯止めの役割を果している一面も否定できないのではないのか。
　資本主義的要素をもっとも残す領域こそ株式市場，金融市場での投機性ではないのか。行き
過ぎた，暴走するそうした市場に規制を加え，残るであろうけれど投機的要素をいかに少なく
するか，このことは求められているのではないのか。
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24）三戸公著「家の論理1．日本的経営論序説」文眞堂，1991年。
　　同著「家の論理2．日本的経営の成立」文眞堂，1991年。
25）野村進著「千年，働いてきました」平凡社新書，平凡社，2006年。
26）小松章著「前掲書」111頁参照。
27）2007年7月，村上世彰に対するインサイダー取引容疑で東京高裁での判決は下ったが，直ちに控訴。したがっ
　　て係争中ゆえなお推移は見守りたいが，ファンドそのものは解散したという。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2007年7月25日脱稿）
48 一経　　営　　論　　集一
2007年6月16日に開催された企業経済研究会での報告内容をまとめたものである。参加していただいた方々
にも多くの示唆をいただいたことに深く感謝したい。
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